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RESUMEN

¢ Bajamos a ‘mxAA (sf)’ de ‘mxAA+ (sf)’ la calificacion de los certificados bursatiles fiduciarios con
clave de pizarra FCASACB 06U respaldados por créditos hipotecarios residenciales originados por
Fincasa y administrados por Banorte.

e La baja de calificacion refleja el deterioro en el nivel de sobrecolateralizacién, que ya no es
suficiente para soportar nuestros escenarios de estrés correspondientes a su calificacion anterior, a
pesar de que la cartera vencida se ha mantenido relativamente estable.

e La baja también refleja el bajo nivel de ingresos por las ventas de inmuebles recuperados y por las
reclamaciones del seguro de crédito a la vivienda durante los Gltimos afos, hecho que ha
contribuido al deterioro en el aforo de la transaccion.

México, D.F., 27 de abril de 2015.-Standard & Poor’s bajo hoy su calificacién de largo plazo en escala
nacional —CaVal- a ‘mxAA (sf)’ de ‘mxAA+ (sf)’ de los certificados bursatiles fiduciarios con clave de pizarra
FCASACB 06U, respaldados por un portafolio de créditos hipotecarios residenciales (RMBS, por sus siglas
en inglés) originados por Fincasa Hipotecaria S.A. de C.V. SOFOM E.R. Grupo Financiero Banorte
(Fincasa; no calificada) y administrados por Banco Mercantil del Norte S.A. Institucién de Banca Multiple
Grupo Financiero Banorte (Banorte), tras la fusiéon de Fincasa en este dltimo.

La baja de calificacion refleja la tendencia en el deterioro en el nivel de sobrecolateralizacién que ha
presentado la transaccion, a pesar de que la cartera vencida del portafolio bursatilizado se ha mantenido
relativamente estable desde nuestra Ultima accién de calificacion en mayo de 2014. En opinién de Standard
& Poor’s, la proteccion crediticia, combinada con nuestros supuestos actualizados de frecuencia de
incumplimiento y de severidad de la pérdida, ya no es suficiente para respaldar su calificacién anterior. Esta
disminucién en el aforo considera, en parte, el hecho de que el fideicomiso no ha tenido ingresos por
ventas de los inmuebles recuperados durante los ultimos afios.

Con cifras a marzo de 2015, la cartera vencida —medida como porcentaje del saldo inicial del portafolio—
permanecié en niveles muy similares a los observados en nuestra Gltima accién de calificacion, al ubicarse
en 22.77% a marzo de 2015 desde 22.60% a febrero de 2014. Por otra parte, la cartera vencida —medida
como porcentaje del saldo insoluto del portafolio—aument6 a 49.62% a comparacion del 45.11% a febrero
de 2014, cifra utilizada en nuestra (ltima accién de calificacion. A pesar de que practicamente no hubo
nueva cartera vencida en este periodo, en la Gltima fecha de pago en abril de 2015, la proteccién crediticia
en forma de sobrecolateralizacion (calculada como: 1- [Pasivo / Activo Vigente]) continué disminuyendo a -
18.32% (cifras de cartera a marzo de 2015) desde -11.55% en febrero de 2014.

De acuerdo con informacién del administrador, de los 428 créditos en cartera vencida (mas de 90 dias),
200 se encuentran en proceso judicial. Ademas, al ultimo reporte de cobranza se habian adjudicado 38
propiedades, de las cuales solo dos se vendieron en 2010 y 2011. Estas cifras mostraron muy poco avance
desde nuestra ultima accién de calificacién en febrero de 2014, cuando se registraron 33 propiedades
adjudicadas y el mismo nimero de inmuebles vendidos. Por otra parte, a la fecha, sélo se han realizado 33
reclamaciones del seguro de crédito a la vivienda provisto por Seguros de Crédito a la Vivienda SHF S.A.
de C.V., con el que cuentan algunos créditos, de las cuales s6lo 15 han sido pagadas por un monto de
aproximadamente $1.5 millones de pesos mexicanos (MXN).

De acuerdo con Banorte, este bajo nimero de adjudicaciones y de reclamaciones se debié principalmente
al hecho de que este, en su papel de administrador, no contaba con los poderes necesarios para llevar a
cabo los procesos de recuperacion en el portafolio de hipotecas. Sin embargo, segun informacién
proporcionada por el banco, en enero de 2015, ya obtuvo estos poderes luego de que se le instruyé al
fiduciario en asamblea de tenedores celebrada el 14 de octubre de 2014.
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En opinién de Standard & Poor’s, esto podria beneficiar los niveles de recuperacién en el portafolio en el
futuro. De darse el caso, esperariamos un impacto positivo en la sobrecolateralizacion de la transaccion,
aunque existe incertidumbre sobre la magnitud y rapidez con la que esto podria ocurrir. Si continda el
deterioro en el aforo, la calificaciéon podria verse presionada a la baja.

La transaccion cuenta con una garantia de pago oportuno provista por Sociedad Hipotecaria Federal
S.N.C. (SHF) por hasta el 12.5% del saldo insoluto de los certificados; sin embargo, esta garantia ya ha
sido utilizada en su totalidad.

Cartera vencida, aforo y proteccion crediticia

Cartera Vencida (%) ~Cartera Vencida (%) ~ Aforo % (ii) GPO Disponible (%)  Froooo" izl

(i) 8 (i) § (iv) (i) + (V)
FCASACB 06U  49.62 22.77 -18.32 0.00 -18.32

(i) Calculada sobre el saldo insoluto de los créditos. (ii) Calculada sobre el saldo inicial de los créditos. (iii) Calculada como 1 —
(Pasivos / Activos Vigentes). § Standard & Poor’s estima los incumplimientos considerando la morosidad reportada de méas de 90
dias. Los calculos se realizaron con cifras a marzo de 2015.

Serie

Estimamos los niveles de morosidad, incumplimiento y respaldo crediticio actual de la transaccion de
acuerdo con nuestra metodologia y supuestos para RMBS (vea el articulo “Metodologia y supuestos para
calificar instrumentos mexicanos respaldados por hipotecas residenciales”, publicado el 7 de junio de
2012). Analizamos las transacciones usando el sistema LEVELS México® para determinar los niveles
actualizados de la frecuencia de incumplimiento y severidad de las pérdidas. También usamos nuestro
modelo de flujo de efectivo de RMBS mexicanos para determinar las nuevas calificaciones de cada
transaccion, considerando la posicion financiera, su desempefio proyectado y estructura. Modelamos las
recuperaciones esperadas provenientes de la liquidacién de activos en cada una de las transacciones de
manera consistente con los resultados de LEVELS México®.

Frecuencia de incumplimiento y severidad de la pérdida modelados

Serie Nivel de Calificacion FI (%) SP (%) SPPI (%)
FCASACB 06U mxAA (sf) 34.28 47.07 56.46
FI- Frecuencia de Incumplimiento. SP — Severidad de la pérdida. SPPI- Severidad de la pérdida del portafolio en incumplimiento.

Standard & Poor’s considera que la calificacién podria verse afectada ante cambios en los supuestos
utilizados para variables como el nivel de sobrecolateralizacion de la transaccion, las posibles pérdidas
adicionales, el margen financiero de la transaccion y el tiempo en el que el fideicomiso comenzaria a
presentar ingresos por las ventas de los inmuebles adjudicados y por reclamaciones de los seguros de
crédito a la vivienda.

Reporte de divulgacion 17g-7 de Standard & Poor’s

La Regla 17g-7 de la SEC requiere que una NRSRO, en cualquier reporte que acomparie una calificacion
crediticia relacionada con un titulo respaldado por activos como se define en la Regla, incluya una
descripcion de las declaraciones, garantias y mecanismos de ejecucion disponibles para los inversionistas
y una descripcién sobre la manera en que difieren de las declaraciones, garantias y mecanismos de
ejecucion en las emisiones de titulos similares. La Regla aplica para transacciones calificadas (incluyendo
calificaciones preliminares) a partir de septiembre 26 de 2011.

Si es aplicable, el Reporte de divulgacion 17g-7 de Standard & Poor’s que se incluye en este reporte de
calificacion esta disponible en http://standardandpoorsdisclosure-17g7.com.

Calificacién que bajamos

e e Fecha de
: ; Calificacion Calificacion o Saldo Insoluto
Bl e Actual Anterior VEMEGIlED (millones)
Legal
FCASACB 06U Preferente MXxAA (sf) mxAA+ (sf) 12 de abril de 2040 UDIs 35.35

UDIs — Unidades de Inversion
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Informacion Regulatoria Adicional
1) Informacién financiera al 31 de marzo de 2015.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus agentes
y asesores. Tal informacidn puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o
entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisién, prospecto de colocacion, estructura
legal e informacion legal relacionada, modelo financiero, informacion de las caracteristicas del mercado,
informacion prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informacion proveniente de las entrevistas
con el emisor, e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion adicional, podria resultar en
una modificacion de la calificacion citada.

3) Standard & Poor’s considera dentro de su analisis las capacidades del originador y/o administrador de
activos. Sin embargo, nuestra estimacion de las capacidades de éstos no necesariamente tiene un impacto
directo sobre las calificaciones asignadas.

4) Standard & Poor’s no considera en su andlisis para la determinacion de la calificacién la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante, y posibles adquirentes
de los valores emitidos bajo la bursatilizacion calificada.
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